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2.5  設備投資と流動性資産 
3 本論文の目的と概要 
 3.1 部分調整型モデルの実証 
 3.2 最適な流動性資産保有比率の推定 
 3.3 フリーキャッシュフローの影響 
第 1 章 「流動性資産のトレードオフ理論」の実証 
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 1.1 序 
 1.2 モデルとデータ 
  1.2.1 モデル 
  1.2.2 変数 
  1.2.3 データ 
 1.3 実証結果 
  1.3.1 全企業の推定結果 
  1.3.2 中小企業、大企業別の推定結果 
 1.4 結語 
第 2 章 平均回帰モデルによる最適流動性資産保有比率の推定 
 2.1 序 
 2.2 流動性資産保有比率の部分調整モデルの問題点 
  2.2.1 2 段階アプローチ 
  2.2.2 2 段階アプローチの問題点 
  2.2.3 1 段階アプローチ 
  2.2.4 1 段階アプローチの問題点 
 2.3 平均回帰モデルによる実証 
  2.3.1 平均回帰モデル 
  2.3.2 平均回帰モデルの実証結果 
 2.4 結語 
 補論 2－1 データ 
 補論 2－2 変数の詳細と符号条件 
第 3 章 企業価値と最適流動性資産保有比率－企業価値モデルと平均回帰モデル－ 
 3.1 序 
 3.2 モデルとデータ 
  3.2.1 MGM 企業価値モデル 
  3.2.2 平均回帰モデル 
  3.2.3 データと変数 
 3.3 実証結果 
  3.3.1 MGM 企業価値モデルによる推定結果 
  3.3.2 平均回帰分析による推定結果 
  3.3.3 MGM 企業価値モデルと平均回帰モデルの比較 
 3.4 結語 
第 4 章 量的・質的金融緩和政策と企業の流動性資産保有比率 
 4.1 序 
 4.2 モデルとデータ 
  4.2.1 モデル 
  4.2.2 データと変数 
 4.3 実証分析 
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  4.3.1 MGM 企業価値モデル 
  4.3.2 設備投資関数の推定結果 
 4.4 結語 
第 5 章 「フリーキャッシュフロー問題」と流動性資産保有のマーケット評価 
 5.1 序 
 5.2 モデルとデータ 
  5.2.1 「フリーキャッシュフロー問題」が発生する条件 
  5.2.2 推定式 
  5.2.3 その他の分析 
  5.2.4 データ 
 5.3 実証分析 
  5.3.1 「フリーキャッシュフロー問題」の実証分析 
  5.3.2 Faulkender and Wang(2006)の仮説の検証 
 5.4 結語 
 補論 5－1 アンシステマティック・リスク 
最終章 
 1 各章の要約 
  2 結論 
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Fazzari, Hubbard and Petersen(1988)等の提案による設備投資関数の推定を行っている。推定
の結果，2013 年の「大胆な金融緩和」政策以降は，企業の内部資金である流動性資産保有とキ
ャッシュフローのみが設備投資に統計的に有意に影響を与えていることを明らかにしている。 































を適用している点である。本論文では，企業の最適流動性資産保有比率は，第 3 章で MGM 企業
価値モデルによっても推定を行っている。推定値が統計的に有意のケースでは，平均回帰モデ


















６ 論文の評価   
  本論文は，『商学研究論集』に掲載された著者の 6 本の論文を基にしている。博士学位請求論
文を提出するにあたって，上記 6 つの論文の内容に加筆修正を行っている。本論文の内容は，
























制約的である。第 3 章と 5 章の実証モデルのコントロール変数の有意性や符号条件が異なって
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